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基础数据

投资评级 无评级

合理估值

收盘价 15.11 元

总市值/流通市值 9939/9939 百万元

52周最高价/最低价 28.37/11.78 元

近 3 个月日均成交额 284.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《金种子酒（600199.SH）-费用预投拖累净利润，渠道动销验证

仍需耐心》 ——2024-01-31

《金种子酒（600199.SH）-单三季度利润扭亏为盈，内外部改革

仍需耐心》 ——2023-10-30

《金种子酒（600199.SH）-二季度利润扭亏为盈，新品招商进度

顺利》 ——2023-09-02

《金种子酒（600199.SH）-改革成效显现，业绩逐步兑现》 —

—2023-07-20

《金种子酒（600199.SH）-改革谱新篇，复苏正当时》 ——

2023-03-09

一季度利润端成功实现扭亏，“春节大会战”成效显著。公司公告，预计2024Q1

实现归母净利润0.13-0.19亿元（中值约0.16亿元），同比增加0.54-0.60

亿元；扣非归母净利润0.1-0.16亿元（中值约0.13亿元），同比扭亏。一

季度，公司通过精益生产、精优采购等精细化管理，降本增效效果明显；其

次强化营销举措，公司实施“春节大会战”等营销举措取得了较好效果，在

白酒收入增长、费用精益、成本管控方面都取得了较大进步。

一季度春节会战效果显著，内部改革业绩兑现。从2024Q1利润端看，公司

成功实现扭亏，预计持续受益于成本端降本增效，收入端“春节大会战”成

效显著。公司2023年聚焦组织重塑、产品重塑、渠道重塑，经营势能或有

望在2024年显现。从全年定调看，2024年预计是金种子酒“收获之年”，

预计馥合香系列经过前期培育，2024年有望实现高增长，底盘产品或有望呈

现恢复式增长。

坚定战略自信组织自信，稳步推进渠道精细化运作。从经营节奏看，预计公

司短期2-3年靠底盘产品增长，中期靠馥合香培育。2024年，公司将聚焦市

场开拓，底盘产品力争实现10w家覆盖，馥合香目标实现1w家核心终端覆

盖。在价盘管控上，公司对于价盘管控刚性，进而保证渠道良性运作。

金种子酒改革逻辑持续兑现，业绩扭亏是持续增长的前置条件。渠道动销验

证仍需耐心，积极看好公司内部治理改善。公司在三大维度出现明显改善：

1）治理改善，重塑内部组织架构、优化晋升及薪酬激励等；2）结构升级，

馥合香新品重启次高端战略；3）区域精耕，公司持续深挖阜阳、合肥等重

点市场。后续随着公司逐步实现扭亏，为后续产品高端化、省内区域扩张等

提供资金池。

风险提示：竞争加剧；改革不及预期；需求复苏不及预期等。

投资建议：下修此前盈利预测，预计 2023-2025 年公司有望实现营收

14.7/17.8/22.5亿元（前值为15.4/19.2/23.0亿元,下修约5%/7%/2%），

同比增长23.9%/21.0%/26.9%；实现归母净利润-0.2/1.3/3.1亿元（前值为

-0.2/1.4/3.2亿元,下修约0%/6%/3%），同比亏损/扭亏/137.7%，对应PE

-439/73.8/31.0X。鉴于短期业绩波动较大以及改革的不确定性，暂不给予

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,211 1,186 1,469 1,777 2,254

(+/-%) 16.7% -2.1% 23.9% 21.0% 26.9%

净利润(百万元) -166 -187 -22 131 312

(+/-%) -339.8% 12.4% -- 扭亏 137.7%

每股收益（元） -0.25 -0.28 -0.03 0.20 0.47

EBIT Margin -17.0% -16.9% -5.5% 6.8% 15.0%

净资产收益率（ROE） -6.1% -7.4% -0.9% 5.0% 11.0%

市盈率（PE） -58.1 -51.7 -439.3 73.8 31.0

EV/EBITDA -68.7 -70.9 -3967.3 51.6 25.2

市净率（PB） 3.54 3.80 3.83 3.70 3.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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一季度利润端成功实现扭亏，“春节大会战”成效显著。公司公告，预计 2024Q1

实现归母净利润 0.13-0.19 亿元（中值约 0.16 亿元），同比增加 0.54-0.60 亿元；

扣非归母净利润 0.1-0.16 亿元（中值约 0.13 亿元），同比扭亏。一季度，公司

通过精益生产、精优采购等精细化管理，降本增效效果明显；其次强化营销举措，

公司实施“春节大会战”等营销举措取得了较好效果，在白酒收入增长、费用精

益、成本管控方面都取得了较大进步。

一季度春节会战效果显著，内部改革业绩兑现。从 2024Q1 利润端看，公司成功实

现扭亏，预计持续受益于成本端降本增效，收入端“春节大会战”成效显著。公

司 2023 年聚焦组织重塑、产品重塑、渠道重塑，经营势能或有望在 2024 年显现。

从全年定调看，2024 年预计是金种子酒“收获之年”，预计馥合香系列经过前期

培育，2024 年有望实现高增长，底盘产品或有望呈现恢复式增长。

坚定战略自信组织自信，稳步推进渠道精细化运作。从经营节奏看，预计公司短

期 2-3 年靠底盘产品增长，中期靠馥合香培育。2024 年，公司将聚焦市场开拓，

底盘产品力争实现 10w 家覆盖，馥合香目标实现 1w 家核心终端覆盖。在价盘管控

上，公司对于价盘管控刚性，进而保证渠道良性运作。

金种子酒改革逻辑持续兑现，业绩扭亏是持续增长的前置条件。渠道动销验证仍

需耐心，积极看好公司内部治理改善。公司在三大维度出现明显改善：1）治理改

善，重塑内部组织架构、优化晋升及薪酬激励等；2）结构升级，馥合香新品重启

次高端战略；3）区域精耕，公司持续深挖阜阳、合肥等重点市场。后续随着公司

逐步实现扭亏，为后续产品高端化、省内区域扩张等提供资金池。

投资建议：下修此前盈利预测，预计 2023-2025 年公司有望实现营收

14.7/17.8/22.5 亿元（前值为 15.4/19.2/23.0 亿元,下修 5%/7%/2%），同比增长

23.9%/21.0%/26.9%；实现归母净利润-0.2/1.3/3.1 亿元（前值为-0.2/1.4/3.2

亿元,下修约 0%/6%/3%），同比亏损/扭亏/137.7%，对应 PE -439/73.8/31.0X。

鉴于短期业绩波动较大以及改革的不确定性，暂不给予评级。

表1：可比公司盈利预测及估值（更新至 2024 年 04月 15 日）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

000596.SZ 古井贡酒 买入 262.7 1,388.4 8.3 10.7 13.4 31.5 24.5 19.6

603198.SH 迎驾贡酒 买入 64.0 512.3 2.8 3.4 4.1 23.1 18.7 15.4

603589.SH 口子窖 买入 38.9 233.4 3.0 3.5 4.0 13.2 11.2 9.7

600199.SH 金种子酒 暂无 14.7 96.7 -0.0 0.2 0.5 -439.3 73.8 31.0

资料来源：WIND，国信证券经济研究所预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 888 511 762 1142 1500 营业收入 1211 1186 1469 1777 2254

应收款项 145 82 101 122 155 营业成本 862 872 961 1013 1140

存货净额 1342 1329 1116 828 741 营业税金及附加 137 126 161 195 247

其他流动资产 140 193 182 238 316 销售费用 273 244 285 287 351

流动资产合计 2617 2114 2160 2330 2712 管理费用 114 118 121 134 145

固定资产 763 810 790 763 733 研发费用 30 25 22 27 34

无形资产及其他 262 252 242 232 222 财务费用 (23) (15) (12) (19) (26)

投资性房地产 219 214 214 214 214 投资收益 10 2 2 2 2

长期股权投资 4 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 8 6 10 10 10

资产总计 3866 3395 3410 3543 3885 其他收入 (33) (20) (22) (27) (34)

短期借款及交易性金融

负债 0 29 0 0 0 营业利润 (168) (172) (57) 153 377

应付款项 652 330 363 391 451 营业外净收支 4 6 36 10 10

其他流动负债 299 314 348 362 428 利润总额 (163) (166) (21) 163 387

流动负债合计 952 673 711 753 879 所得税费用 2 20 1 33 77

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 1 0 (1) (2)

其他长期负债 170 166 166 166 166 归属于母公司净利润 (166) (187) (22) 131 312

长期负债合计 170 166 166 166 166 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1122 840 877 920 1046 净利润 (166) (187) (22) 131 312

少数股东权益 9 10 10 9 6 资产减值准备 3 (1) (6) 0 0

股东权益 2735 2545 2523 2615 2833 折旧摊销 49 52 78 84 87

负债和股东权益总计 3866 3395 3410 3543 3885 公允价值变动损失 (8) (6) (10) (10) (10)

财务费用 (23) (15) (12) (19) (26)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (175) (284) 266 252 102

每股收益 (0.25) (0.28) (0.03) 0.20 0.47 其它 (2) 3 6 (1) (2)

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.06 0.14 经营活动现金流 (300) (423) 313 457 489

每股净资产 4.16 3.87 3.84 3.98 4.31 资本开支 0 (92) (32) (37) (37)

ROIC -6.76% -7.48% -3% 5% 15% 其它投资现金流 239 103 0 0 0

ROE -6.08% -7.35% -1% 5% 11% 投资活动现金流 234 10 (32) (37) (37)

毛利率 28.8% 26.4% 34.6% 43.0% 49.4% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -17% -17% -6% 7% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin -13% -12% -0% 12% 19% 支付股利、利息 0 0 0 (39) (93)

收入增长 17% -2% 24% 21% 27% 其它融资现金流 (60) 36 (29) 0 0

净利润增长率 -340% 12% -- 扭亏 138% 融资活动现金流 (60) 36 (29) (39) (93)

资产负债率 29% 25% 26% 26% 27% 现金净变动 (126) (377) 251 380 358

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.4% 1.0% 货币资金的期初余额 1013 888 511 762 1142

P/E (58.1) (51.7) (439.3) 73.8 31.0 货币资金的期末余额 888 511 762 1142 1500

P/B 3.5 3.8 3.8 3.7 3.4 企业自由现金流 0 (548) 226 397 422

EV/EBITDA (68.7) (70.9) (3967.3) 51.6 25.2 权益自由现金流 0 (512) 210 412 443

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032
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